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This paper re-assesses the out-of-sample forecasting performance of the monetary exchange 
rate model with different specifications on a panel of 18 OECD countries. In view of the deficien-
cies in the past literature, we build the heterogeneous panel models with multifactor error structures 
which allow for analysis of heterogeneous panels subject to cross-sectional dependence and miss-
ing variable bias (that leads to endogeneity), and select the appropriate research samples, so that 
we can produce more convincing inferences and improve the predictive ability of monetary model 
predictors. We test and compare the predictive abilities of different specifications of monetary 
model in different forecast horizons, on all samples and different sub-samples, using different eval-
uation methods so that we can fully demonstrate the superiority of the econometric model used in 
this paper. 
Our empirical results show that monetary model predictors can generally perform better in 
forecasting exchange rates in all horizons than the random walk if we can make accurate estimates 
of the relative money supplies and the relative real outputs. However, if we only use the current 
and past information, monetary model predictors can still perform better in forecasting exchange 
rates in the short and medium horizons but can not perform significantly better in the long horizon. 
Our findings also suggest that heterogeneities exist between different panel units and these hetero-
geneities are mainly reflected in the different marginal effects of the common effects on different 
countries. Our empirical study provides a new answer with new evidences to the “Meese and 
Rogoff Puzzle”. Besides, our findings can also provide reference for developing trading strategies 
in the foreign exchange market. 
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预测模型（Rossi（2013））。由 Meese 和 Rogoff（1983a，1983b）引发的这一问题，即经
济模型对于汇率的预测能力并不优于随机游走模型，也被称为“Meese 和 Rogoff 之谜” 
（Meese and Rogoff Puzzle）。 
为了对汇率变动有一个较为直观的感知，我画出了四种主要货币（包括欧元、英镑、
日元和澳元）相对于美元的名义汇率自 1999 年第一季度至 2016 年第二季度的时间序列图
（如图 1-1 至图 1-4）： 
 
 
图 1-1：名义汇率 - 美元/欧元(USD/EUR) 
 
																																								 																				 	




















图 1-2：名义汇率 - 美元/英镑(USD/GBP) 
 
 







LBQ 检验，Ljung 和 Box（1978）），该检验的原假设为序列是独立分布的（即总体相关系
数为 0），均值计算与 LBQ 检验的结果如表 1-1 所示： 
 
表 1-1：各汇率一阶差分序列的均值与 LBQ 检验结果 
  美元/欧元 美元/英镑 美元/日元 美元/澳元 
差分序列的均值 0.000522  -0.003807  0.000020  0.001646  
LBQ 统计量 3.7774  3.9247  9.5132  3.2266  
对应 p 值 0.4721  0.4509  0.0577  0.5567  












































本文的研究结论进一步验证并改进了 Cerra 和 Saxena（2010）等文献的研究结果，
同时也为“Meese 和 Rogoff 之谜”提供了一个新的回答，并补充了新的证据。此外，本
文的研究结果还可以为外汇市场上的交易决策提供帮助。 
																																								 																				 	
























































































自从 Meese 和 Rogoff（1983a, 1983b）开始探讨使用经济模型预测汇率的问题并提出




















*( )t t h t t tE s s i ia a+ - = + -                          (2 1)-  
																																								 																				 	



















其中， t hs + 和 ts 分别为 t+h 期和 t期本国货币相对于外国货币的汇率的对数值，h为预测期
间， t t hE s + 为 t 期时对 t+h 期汇率对数值的预期值， ti 和
*
ti 分别为 t 期本国利率水平和外国











 *0 1( )t t t ts p pb b= + - +                          (2 )2-  
其中， ts 是本国货币相对于外国货币的汇率的对数值， tp 和
*
tp 分别为本国价格水平的对数







型（Flexible-price Monetary Model），也被称为 Frenkel-Bilson 模型6，由（2-3）式7给
出： 
 * * *0 1 2 3( ) ( ) ( )t t t t t t ts m m i i y yg g g g= + - + - + -                   (2 )3-  
																																								 																				 	
6	 见 Bilson（1978，1979）。	
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